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Potowa ubiegtego tygodnia min eta w oczekiwaniu na porozumienie ameryka nAskich politykdw, ktére pozwolitoby
unikn g€ przekroczenia dopuszczalnego limitu zadlu  zenia i technicznej niewyptacalno $ci USA. Mimo utrzymuj acego

sie cienia niepewno $ci i negocjacji przeci agajacych si e do ostatniej chwili, w $rod inwestorow dominowato
przekonanie, ze kompromis musi nast apié, co wspierato ceny aktywdw na rynkach ~ $wiatowych. Sytuacj e dodatkowo
stabilizowato przekonanie, ze zamieszanie zwi gzane z parali zem administracji w USA opé zni decyzj e Fed odno s$nie
rozpocz ecia ograniczania QE3. Zupetnie w cieniu sytuacji w U  SA pozostaly bezowocne jak na razie rozmowy w
sprawie utworzenia rz adu koalicyjnego w Niemczech. Decyzja o tymczasowym podniesieniu limitu zadtu zenia w USA
nie wywotata du zej euforii, poniewa z byta w du zym stopniu zdyskontowana. Krajowe dane, chocia  Zz nie w petni byty
zgodne z prognozami, ogodlnie potwierdzity scenarius z umiarkowanego o zywienia gospodarczego przy braku presiji
inflacyjnej. Jednocze $nie, wypowiedzi cztonkow RPP (nawet niektorych jastrz ebi) potwierdzaj a, ze stopy procentowe
mog g pozosta ¢ bez zmian do potowy 2014 r.

Uwaga inwestoréw za granic @ ponownie skupi si e teraz na perspektywach wzrostu gospodarczego w USA i
implikacjach dla przysziej polityki Fed. Powrét do p racy ameryka nskich urz ednikéw spowoduje, ze stopniowo zaczn g
naptywa € na rynek dane z USA, ktérych nie poznali $my w terminie z powodu zamkni ecia administracji — w tym we
wtorek kluczowe informacje o zatrudnieniu poza roln ictwem i bezrobociu. Oprécz tego, w kalendarzu nat en tydzie n
mamy caty zestaw wska znikéw koniunktury dla gtéwnych gospodarek swiatowych. W kraju ciekawe informacje
pojawi g sie jedynie we wtorek, kiedy GUS poda dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu, a Ministerstwo Finanséw
przeprowadzi aukcj e obligacji skarbowych. Spodziewamy si e kolejnego sygnatu stopniowego o zywienia popytu
konsumentow i poprawy sytuacji na rynku pracy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 pazdziernika )
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 5,32 - 5,48
WTOREK (22 pazdziernika )
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rlr 4,6 4,6 3,4
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 13,0 13,0 13,0
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OKO0116, 120823 i DS1023 o warto $ci 8-12 mid zt
14:30 us Zmiana zatrudnienia w sektorze pozarolniczym IX tys. 180 - 169
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 7,3 - 7,3
SRODA (23 pazdziernika )
16:00 EZ Nastréj konsumentéw X pkt -14,4 - -14,9
CZWARTEK (24 pazdziernika )
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 50,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,5 - 51,1
9:28 DE Wstepny PMI — ustugi X pkt 53,9 - 53,7
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 51,4 - 51,1
9:58 EzZ Wstepny PMI — ustugi X pkt 52,4 - 52,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 358
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 425 - 421
PIATEK (25 pazdziernika )
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 108 - 107,7
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 1,9 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan X pkt 75,2 - 77,5

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 534 1888 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 534 1887 Marcin Sulewski  Analityk 22 534 1884
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 534 1886 Marcin Luzi aski  Analityk 22 534 1885
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna w fazie wzrostowej?
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Wzrost produkcji i sprzeda zy detalicznej

Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

=Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym
dopetnig obraz sytuacji ekonomicznej we wrzesniu.

= Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu
sprzedazy detalicznej, odzwierciedlajacego odbicie od dna
popytu konsumentow w wyniku poprawy sytuacji na rynku
pracy (stopniowy wzrost zatrudnienia, wyzszy realny wzrost
wynagrodzen) i zmniejszenia niepewnosci konsumentéw
odnosnie przyszitosci. Dane SAMAR nt. rejestracji nowych
pojazdéw wskazuja, ze sprzedaz samochoddéw ponownie
pociggneta w gore warto$¢ sprzedazy detalicznej we
wrzesniu.

=Stopa bezrobocia rejestrowanego  prawdopodobnie
pozostata bez zmian we wrzesniu, na co wskazujg m.in.
wstepne szacunki resortu pracy.

= Znacznie wazniejsze od krajowych danych bedg liczne
publikacje za granicg (wstepne PMI, zatrudnienie w USA).

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka przyspiesza, inflacja nadal niska

% rir Wskazniki inflacji

=|nflacja CPI spadta we wrzesniu do 1,0% r/r, ponizej
prognoz, do czego w duzym stopniu przyczynita sie obnizka
optat za przedszkola po zmianie ustawy o0 systemie oswiaty.
Spadta tez inflacja bazowa i PPI (ktéra pozostaje ponizej
zera od konca ub.r). Nadal oczekujemy umiarkowanego
wzrostu inflacji w $rednim okresie, w efekcie czego
dynamika CPI w 2014 r. znajdzie sie powyzej 2% r/r,
zblizajgc sie do celu inflacyjnego.

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw pigty miesigc z
rzedu wzrosto w ujeciu miesiecznym, a roczna dynamika
wyniosta -0,3% r/r (najwyzej od listopada 2012). Wzrost
ptac przyspieszyt do 3,6% r/r, bardziej od prognoz. Wspiera
to nasze oczekiwania dot. wyzszego wzrostu konsumpcji
prywatnej. Jednoczesnie, stopniowy wzrost popytu na
prace ze strony firm oraz wzrost wykorzystania mocy
wytworczych pozwalajg oczekiwaé odbicia w inwestycjach.
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= Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt we wrzesniu
do 6,2% r/r, nieco mniej niz oczekiwano. Wzrost po korekcie
sezonowej wyniost 5,0% r/r i byt najwyzszy od 20 miesiecy.
Najszybciej nadal rosng sektory eksportowe. Jednoczesnie
spadek w budownictwie wyhamowat do -4,8% r/r (-6,7% r/r
po korekcie). W catym Il kwartale dynamika produkcji w obu
sektorach wyraznie sie poprawita, co wspiera nasze
prognozy umiarkowanego ozywienia wzrostu gospodarczego
(prawdopodobnie do ok. 1,3% r/r w 11l kw.).

= Z ,Raportu o koniunkturze” NBP wynika, ze sytuacja w Il
kw. byta wg przedsiebiorstw lepsza niz w Il kw. Firmy
oczekujg dalszej stopniowej poprawy w kolejnych
miesigcach, ale wyrazniejszego odbicia dopiero w potowie
2014. Wzrosto wykorzystanie mocy produkcyjnych, stabsza
jest bariera popytowa. Raport sygnalizuje lekkie zwiekszenie
planéw inwestycyjnych, gtéwnie w duzych firmach.

Cytat tygodnia - Stabilizacja stép przez dwa kwartaly bytaby korzystna

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, 17.10, PAP

Sadze, ze stabilizacja stop procentowych przez dwa kwartaty przysztego
roku bytaby korzystna. (Kiedy RPP zapowie wydtuzenie okresu stabilizacji
stép?) Sadze, ze raczej w grudniu. | podejrzewam, ze Rada bedzie raczej
ostrozna i powie: pierwszy kwartat. Taka jest moja opinia. W duzej mierze
bedzie to zalezato od tego, kto przyjdzie do Rady za profesor Gilowska. Ta
zmiana sktadu Rady moze mie¢ tu znaczenie.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 16.10, TOK FM

Uwazam, ze nie wida¢ w tej chwili czynnikéw, ktére by miaty kierowa¢ nas w
strong podwyzek stop procentowych (...) Kwestie ruchu cen to sg kwestie,
ktére sie ujawniaja w ciagu 6-12 miesiecy, w zwigzku z tym o takiej
perspektywie tu méwimy.

Opis dyskusji z pazdziernikowego posiedzenia RPP wskazuje, ze Rada
jest zgodna w kwestii stabilnych stép procentowych przynajmniej do
konca roku. W przyszlym roku ,ksztattowanie sie stép procentowych
bedzie uwarunkowane skalg i strukturg ozywienia oraz wynikajagcym z
tego poziomem presji inflacyjnej’. Poniewaz wierzymy w scenariusz
przyspieszenia wzrostu PKB (w potowie 2014 juz blisko 3%), w ktorym
bedzie rosta rola popytu krajowego, nadal aktualny wydaje nam sie
scenariusz, w ktérym pierwsza podwyzka stép nastgpi w potowie 2014
r. Ostatnie wypowiedzi przedstawicieli RPP potwierdzaja, ze pierwsze
dwa kwartaty przysztego roku beda okresem stabilizacji stép. Okres ten
magtby sie wydtuzy¢, gdyby tempo ozywienia gospodarki okazato sie
rozczarowujace.




B ww==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 21 - 27 pazdziernika 2013

Rynek walutowy — Zioty pozostaje pod wptywem czynnikéw globalnych
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Zyski na ztotym ograniczone
= W minionym tygodniu zloty pozostawat pod wptywem
sytuacji w USA. Osiggniecie kompromisu w Stanach
Zjednoczonych ws budzetu i limitu zadtuzenia poprawito
nastroje inwestoréw, zwiekszajac ich apetyt na ryzyko.
Jednak czes$¢ z nich, w tym na rynku zlotego zdecydowata
sie na realizacje zyskow. W efekcie EURPLN, po osiggnieciu
minimum na 4,157, przetamal tymczasowo opér 4,18 w
czasie pigtkowej sesiji.
= Znaczace ostabienie amerykanskiej waluty po zazegnaniu
(tymczasowo) kryzysu fiskalnego w USA, przesuneto kurs
USDPLN w kierunku 3,04. Byt to najnizszy poziom kursu od
lutego. W skali tygodnia ztoty zyskat 1,1% w relacji do dolara
oraz 0,5% w relacji do franka szwajcarskiego. Natomiast w
relacji do funta ztoty nieco stracit (0,2% w skali tygodnia), w
efekcie umocnienia  brytyjskiej waluty na rynkach
miedzynarodowych.
= Po dos¢ silnym ruchu aprecjacyjnym ztotego, informacje o
zazegnaniu kryzysu fiskalnego w USA daly impuls do
odreagowania. Przetamanie linii oporu na 4,18 bylo dos¢
krétkotrwate, a w zwigzku z tym kurs EURPLN pozostaje w
trendzie spadkowym, zapoczatkowanym w drugiej potowie
wrzesnia. Czynniki globalne beda kluczowe dla notowan
krajowej waluty, podczas gdy krajowe dane makro pozostang
w ich cieniu. W naszej ocenie dopiero przelamanie na state
4,18 otworzy droge w kierunku 4,20. Jednak perspektywa
luznej polityki monetarnej w USA i mozliwa sprzedaz walut
przez MF bedg ograniczata ostabienie ziotego (EURPLN
pozostanie w przedziale 4,15-4,18).
EURUSD coraz bli zej szczytu z lutego
= Oczekiwanie na porozumienie w USA stabilizowato
EURUSD w waskim przedziale 1,349-1,359. Dopiero zawarte
w Kongresie porozumienie ws budzetu i limitu zadtuzenia w
USA dato silny impuls do ostabienia dolara. Kurs EURUSD
szybko wzrost w kierunku szczytu z lutego (1,3711). Jednak
w oczekiwaniu na publikacje danych stabilizowat sie nieco
ponizej 1,37 w czasie pigtkowej sesiji.
= Obawy o0 wzrost gospodarczy w USA w wyniku paralizu
administracyjnego w pierwszej potowie pazdziernika cigzg
rynkowi. To bedzie popychalo EURUSD w kierunku 1,37 i
poziom ten ostatecznie moze zosta¢ przetamany, co
otworzytoby droge w kierunku 1,38 (najwyzszy poziom od
2011). O tym czy faktycznie poziom ten zostanie przetamany
zadecydujg publikacje danych makro, zaréwno ze strefy
euro, jak i USA. W tym tygodniu uwaga inwestoréw moze by¢
skierowana na dane z rynku pracy (publikacja we wtorek).
Korona i forint pod presja krajowych wydarze i
= O ile ztoty zyskiwal na poprawie globalnych nastrojow, to
pozostate waluty regionu CEE3 pozostaty pod presjg
wydarzenh krajowych. W Czechach wrzesniowy odczyt inflacji
okazat sie nizszy od oczekiwahn, co wzbudzito obawy o
interwencje na rynku walutowym przez bank centralny. W
efekcie tych obaw kurs EURCZK wzrést do 25,8.
= Publikacja minutes z ostatniego posiedzenia banku
centralnego Wegier umocnita na rynku oczekiwania na
kolejne redukcje stop. To dato krétkotrwaly impuls do
realizacji zyskéw, pchajac EURHUF powyzej 296. Koniec
tygodnia ponownie przyniést umocnienie forinta i spadek
kursu ponizej 294.
= Czynniki krajowe w przypadku czeskiej korony i forinta
majg wieksze przelozenie na notowania tych walut niz
czynniki globalne. W przypadku forinta dalsze decyzje rzadu
ws kredytéw hipotecznych moga daé¢ impuls do kolejnej fali
ostabienia.
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= Za nami kolejny tydzien, w ktérym nie zaszly istotne zmiany
na krzywej WIBOR. Stawki pozostajg na niezmienionym
poziomie; spadek o 1 pb odnotowano dla WIBOR 3M. Nieco
wiecej dzialo sie na rynku FRA. Inwestorzy dostosowali swoje
oczekiwania do biezacych warunkéw rynkowych. Stawki
spadly wzdluz krzywej co bylo reakcjag na wypowiedzi
czlonkéw RPP, ktére wyraznie wskazujg na wydtuzenie okresu
stabilnych stop nawet do potowy 2014 r. Obecnie rynek
wycenia niepetng podwyzke stop w perspektywie 9 miesiecy.

= W tym tygodniu poznamy ostatni pakiet danych z gospodarki
realnej (sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia), ktére powinny
potwierdzi¢ tendencje obserwowane w konsumpcji prywatne;.
Dane te beda raczej neutralne dla rynku, a w zwigzku z tym
oczekujemy stabilizacji stawek WIBOR, ale réwniez i FRA
blisko biezacych pozioméw.

Zazegnanie kryzysu w USA wzmacnia rynek diugu

= W minionym tygodniu gtéwnym wydarzeniem na rynku byto
osiggniecie porozumienia w USA ws budzetu i limitu
zadtuzenia. Wprawdzie ryzyko technicznej niewyptacalnosci
zostato (czasowo) zazegnane, to jednoczesnie spadly obawy
0 szybkie rozpoczecie redukcji programu skupu obligacji
przez Fed w wyniku niepewnosci co do perspektyw wzrostu
w USA. W efekcie umocnity sie rynki bazowe, peryferyjne, a
takze rynki wschodzace, w tym polski diug. Rentownosé
krajowej 10-latki spadta do 4,20%, najnizszego poziomu od
poczatku sierpnia. Spadki na krétkim koncu krzywej
wspierane byly przez dane makro (gtéwnie inflacje) i gotebie
wypowiedzi cztonkéw RPP.

= W $lad za umacniajgcymi sie rynkami obligacji spadaty
réwniez stawki IRS. Skala spadkéw byta zblizona do skali
umochnienia krajowych obligacji, najbardziej spadty stawki 5- i
10-letnie. W ciggu tygodnia krzywa przesuneta sie w dét o 7-
27 pbh. W efekcie zmian krzywa nieco sie wyptaszczyla, a
spread 2-10 spadt ponizej 100 pb.

= Ministerstwo  Finansbw z  sukcesem  uplasowato
euroobligacje o wartosci 700 min €. Bylo to ponowne
otwarcie 6-letniej benchmarkowej obligacji o terminie
zapadalnosci w styczniu 2019 r. Emisja ta zostata wyceniona
na 43 pb powyzej sredniej swap (wobec 65 pb w momencie
sprzedawania pierwszej transzy). Srodki z tej emisji beda
przeznaczone na prefinansowanie przysztorocznych potrzeb
walutowych.

Aukcja i rynki bazowe w centrum uwagi

= Gléwnym wydarzeniem tygodnia bedzie wtorkowa aukcja.
Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje OK0116, 120823 i
DS1023 o tacznej wartosci 8-12 mld zt. Informacja o podazy
data impuls do realizacji zyskéw na dtugim koncu
(rentownos¢ DS1023 wzrosta o 3 pb). Pojawienie sie w
ofercie obligacji dtugoterminowych jest dla nas pewnym
zaskoczeniem. Spodziewamy sie, ze popyt raczej bedzie
skierowany na 2-letni benchmark. Wsparciem dla aukcji
bedzie naptyw kapitatlu na rynek z tytutu wykupu obligaciji
DS1013 i PP1013 oraz pfatnosci odsetkowych od serii PS i
DS w tacznej kwocie prawie 30 mid zi.

= Obserwowane w ostatnich dniach umocnienie na krajowym
rynku dtugu to efekt oczekiwan, ze Fed bedzie kontynuowat
luzng polityke pieniezng dtuzej niz wczesniej oczekiwano. W
naszej ocenie potencjat do wiekszego umocnienia krajowych
obligacji juz sie wilasciwie wyczerpat. Kontynuacja trendu
spadkowego bedzie mozliwa jesli zobaczymy glebsze spadki
na rynkach bazowych (w tym 10-latki amerykanskiej do
2,50%, czy nawet ponizej).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



